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　観測期間について、表にある 12 月 1 日から 2
月 28 日までの 90 日の他に、1月 1日から 3月 31




























　気温データは 1980 年 10 月 1 日から 2009 年 9












　図 1と図 2 は内陸と沿岸の 4都市ずつの 12 月
1 日から 2 月 28 日までの日次気温の 3 ヶ月平均
の 1981 年から 2009 年までの経年変化を図示した
ものである。例えば 1981 年の 3 ヶ月平均は 1980


















































































































































図 1　岩手県内陸 4都市の 12 月 1日から 2月 28 日までの気温の 3ヶ月平均
図 2　岩手県沿岸 4都市の 12 月 1日から 2月 28 日までの気温の 3ヶ月平均






かる。ここでは示していないが 1月 1日から 3月
31 日までの日次気温の 3 ヶ月平均と 1 月 1 日か




4から 2ヶ月平均が表 3と表 5の 3 ヶ月平均より









と仮定した場合、約 66%のデータが表 3から表 5
対象都市 二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
平均 －1.22 －0.75 －0.14 0.63 0.21 1.27 1.77 1.81
標準偏差 0.99 1.01 1.09 1.05 0.92 0.94 1.05 0.95
最大値 0.29 0.79 1.50 2.08 1.71 2.58 3.36 3.23
中央値 －1.22 －0.66 0.06 0.81 0.25 1.37 1.79 1.90
最小値 －3.27 －3.07 －2.93 －2.09 －1.92 －0.86 －0.71 －0.61
＋1 標準偏差 －0.23 0.25 0.94 1.68 1.13 2.21 2.82 2.76
－1 標準偏差 －2.20 －1.76 －1.23 －0.42 －0.71 0.34 0.72 0.86
対象都市 二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
平均 －2.10 －1.62 －0.99 －0.17 －0.60 0.36 0.85 0.91
標準偏差 1.10 1.16 1.25 1.22 1.05 1.07 1.19 1.11
最大値 0.04 0.64 1.41 2.00 1.36 2.21 2.99 2.93
中央値 －2.17 －1.59 －1.08 －0.16 －0.66 0.35 0.93 1.03
最小値 －4.52 －4.21 －3.94 －3.21 －3.13 －2.21 －2.07 －1.86
＋1 標準偏差 －1.00 －0.47 0.26 1.05 0.45 1.43 2.04 2.02
－1 標準偏差 －3.21 －2.78 －2.24 －1.38 －1.65 －0.71 －0.35 －0.20
対象都市 二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
平均 －0.79 －0.30 0.35 1.12 0.49 1.38 1.85 1.91
標準偏差 0.93 1.00 1.11 1.12 0.92 0.95 1.11 0.99
最大値 0.70 1.48 2.01 2.80 1.85 2.86 3.55 3.46
中央値 －0.85 －0.24 0.41 1.30 0.45 1.32 1.98 1.99
最小値 －3.49 －3.18 －2.90 －2.30 －2.25 －1.43 －1.33 －1.16
＋1 標準偏差 0.13 0.70 1.46 2.24 1.42 2.33 2.96 2.90
－1 標準偏差 －1.72 －1.30 －0.76 0.01 －0.43 0.43 0.75 0.92
表 3　29 年間の 12 月 1日から 2月 28 日までの日次気温の 3ヶ月平均の基本統計量
表 4　29 年間の 1月 1日から 2月 28 日までの日次気温の 2ヶ月平均の基本統計量
表 5　29 年間の 1月 1日から 3月 31 日までの日次気温の 3ヶ月平均の基本統計量
























12 月から 2 月までの 3 ヶ月平均の暖冬と 1 月か
ら 3月までの 3ヶ月平均の暖冬は 0.5℃、それ以
外のケースは 1℃を超えていることがわかる。そ
こで、上記の 2つの 3ヶ月平均の暖冬のケースで
は 0.5℃となるときに 100 万円を支払うとして、
0.01℃に付き 2 万円を支払うこととする。それ













じる。29 年の内それぞれ 6 回と 5 回が生じる。
また暖冬ストライクを上回った 6回の内 90 年以
降が 5回であり、厳冬ストライクを下回った 5回














































































図 3　盛岡市の 12 月から 3月までの日次気温の 3ヶ月平均とストライク
























































算し、年平均支払額に 0.3 倍から 0.5 倍の標準偏
差を加える。0.3 倍から 0.5 倍の標準偏差を加え
表 9　12 月から 2月までの 3ヶ月平均の年支払平均とオプションの価格
表 10　1月から 3月までの 3ヶ月平均の年支払平均とオプションの価格
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
???????平均（x―） 120,000 112,414 100,690 71,034 103,448 84,828 98,621 75,172
標準偏
差（s） 263,113 252,667 258,649 180,205 275,529 206,581 282,435 201,753
x―+0.3s 198,934 188,214 178,284 125,096 186,107 146,802 183,351 135,698
x―+0.5s 251,557 238,747 230,014 161,137 241,213 188,118 239,838 176,049
???????平均（x―） 90,690 99,655 98,621 105,517 92,414 95,517 103,103 100,000
標準偏
差（s） 252,289 263,784 269,228 272,444 263,095 248,920 264,185 247,516
x―+0.3s 166,376 178,790 179,389 187,250 171,342 170,193 182,359 174,255
x―+0.5s 216,834 231,547 233,235 241,739 223,961 219,977 235,196 223,758
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
???????平均（x―） 108,276 83,448 98,621 90,345 76,552 77,931 91,034 97,241
標準偏
差（s） 251,766 254,113 276,454 272,587 221,106 222,540 259,702 292,659
x―+0.3s 183,806 159,682 181,557 172,121 142,883 144,693 168,945 185,039
x―+0.5s 234,159 210,505 236,847 226,638 187,105 189,201 220,886 243,571
???????平均（x―） 58,966 74,483 85,172 79,310 60,690 71,724 87,586 64,483
標準偏
差（s） 205,502 225,049 253,625 238,611 206,206 215,209 233,493 212,898
x―+0.3s 120,616 141,997 161,260 150,894 122,551 136,287 157,634 128,352
x―+0.5s 161,716 187,007 211,985 198,616 163,793 179,328 204,333 170,932












































表 11　1月から 2月までの 2ヶ月平均の年平均支払平均とオプションの価格
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
???????平均（x―） 72,414 92,414 102,759 86,897 66,897 70,345 64,138 97,931
標準偏
差（s） 212,765 273,779 276,908 241,441 206,417 204,843 216,160 282,000
x―+0.3s 136,243 174,547 185,831 159,329 128,822 131,798 128,986 182,531
x―+0.5s 178,796 229,303 241,212 207,617 170,105 172,766 172,218 238,931
???????平均（x―） 94,483 105,862 103,103 107,586 85,517 92,414 108,276 91,724
標準偏
差（s） 249,436 278,779 278,877 278,024 245,991 252,398 273,771 253,392
x―+0.3s 169,314 189,496 186,766 190,994 159,314 168,133 190,407 167,742
x―+0.5s 219,201 245,252 242,542 246,598 208,512 218,613 245,161 218,420











次を t で表すと、yr は 1980 年から 2009 年まで、
tは10月1日から翌年9月30日までとなる。（4.1）
式は yr 年の t 日の気温が t 日の 29 年間の平均 y―t
と平均で説明できない uyr,t によって構成されるこ
とを示してある。







































図 4　岩手県内陸 4都市の気温の 29 年間の日次平均
図 5　岩手県沿岸 4都市の気温の 29 年間の日次平均
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　例えば、t が 10 月 1 日のとき、y―10/1 は 1980 年
から2008年までの10月1日の気温の平均となる。














デルを想定する。添え字 yr を省略して、ut を以
下のようになる。
u ut j t j tj
p
1
d f= +-=! （4.3）
, ~ ,h iid N 0 1t tf p p= ] g（4.4）
h c ht t t1
2






　ARの次数についてはラグ 1 からラグ 20 まで
で最小 SBIC（シュワルツの情報統計量）をもた
らす次数を最適モデルとして選択する。表 12 は













て Ljung-Box の Q 統計量を用いて検定する。
Ljung-Box の Q統計量は次式となる。





















10/1 12/1 2/1 4/1 6/1 8/18/1 10/1 12/1 2/1 4/1 6/1
平均との差
平均
図 6　盛岡市の 2007 年 10 月 1日から 2009 年 9月 30 日までの平均の変動と平均との差の変動
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表 12　岩手県内陸 4都市の AR（p）－GARCH（1,1）モデルの推定結果
表 13　岩手県沿岸 4都市の AR（p）－GARCH（1,1）モデルの推定結果
二戸 盛岡 北上 一関
回帰係数 t－値 回帰係数 t－値 回帰係数 t－値 回帰係数 t－値
δ1 0.7953 81.36 0.7772 79.21 0.7614 77.64 0.7628 77.49
δ2 －0.2587 －19.81 －0.1800 －14.48 －0.1527 －12.44 －0.1620 －13.02
δ3 0.1435 10.87 0.0763 5.87 0.0707 5.53 0.0738 5.78
δ4 －0.0508 －3.95 －0.0199 －1.53 －0.0126 －1.00 －0.0052 －0.40
δ5 0.0596 5.95 0.0333 2.55 0.0193 1.51 0.0182 1.41
δ6 0.0017 0.13 0.0151 1.19 0.0093 0.73
δ7 0.0119 0.92 0.0010 0.08 0.0075 0.59
δ8 0.0108 0.86 0.0163 1.33 0.0191 1.55
δ9 0.0058 0.46 0.0101 0.81 －0.0007 －0.06
δ10 0.0351 3.51 0.0388 3.87 0.0495 5.01
GARCH（1,1）
c 0.2100 5.43 0.1212 4.74 0.1176 4.70 0.2136 4.64
α 0.0419 8.76 0.0323 7.69 0.0299 7.57 0.0326 6.98
β 0.9138 79.83 0.9332 91.57 0.9358 93.17 0.9058 55.08
決定係数 0.4626 0.4880 0.4950 0.4956
SBIC 4.3802 4.0919 4.0688 4.0827
久慈 宮古 佂石 大船渡
回帰係数 t－値 回帰係数 t－値 回帰係数 t－値 回帰係数 t－値
δ1 0.7174 72.75 0.7195 73.50 0.7331 74.46 0.7176 72.33
δ2 －0.1639 －12.89 －0.1923 －15.17 －0.2076 －16.22 －0.1854 －14.61
δ3 0.0969 7.56 0.1131 8.84 0.1276 9.78 0.1048 8.35
δ4 －0.0198 －1.56 －0.0197 －1.56 －0.0318 －2.47 －0.0224 －1.79
δ5 0.0394 3.12 0.0520 5.11 0.0447 3.45 0.0413 3.29
δ6 0.0109 0.87 0.0001 0.01 0.0045 0.36
δ7 －0.0006 －0.04 0.0016 0.13 0.0019 0.15
δ8 0.0158 1.32 0.0175 1.41 0.0223 1.86
δ9 0.0057 0.47 0.0110 0.89 －0.0075 －0.63
δ10 0.0389 3.87 0.0130 1.05 0.0534 5.42
δ11 0.0306 3.15
GARCH（1,1）
c 0.2857 7.34 0.2863 7.17 0.2777 7.36 0.1839 6.22
α 0.0596 10.29 0.0618 10.68 0.0621 10.68 0.0506 9.81
β 0.8671 62.17 0.8787 72.00 0.8784 73.00 0.9029 81.29
決定係数 0.4264 0.4069 0.4256 0.4203
SBIC 4.1802 4.3812 4.3559 4.1946
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　シミュレーションでは 2009 年 10 月 1 日から
2010 年 9 月 30 日までのパスを 1万本生成する。





いては Burning Cost 法と同じである。つまり、




き 1万円を支払い、最大支払額は 100 万円（1℃）




プションの価格も Burning Cost 法より低い。観
測期間ごとの暖冬オプションと厳冬オプションの
支払回数をみると、大きな差がないことがわかる。
　表 17 の 2 ヶ月平均のみ同じ支払条件であるか
ら、暖冬オプションと厳冬オプションの結果を比
較する。平均支払額をみると両オプションの差は
表 14　Ljung-Box の Q統計量の検定
二戸 盛岡 北上 一関
ε
Q（9） 12.03 2.54 2.20 2.08
p 値 0.21 0.98 0.99 0.99
ε2
Q（9） 210.20 144.07 128.00 103.92
p 値 0 0 0 0
久慈 宮古 佂石 大船渡
ε
Q（9） 9.10 20.00 8.37 5.65
p 値 0.43 0.02 0.50 0.77
ε2
Q（9） 356.99 457.62 408.16 254.33
p 値 0 0 0 0
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表 15　気温シミュレーションの 12月から 2月までの 3ヶ月平均の年支払平均とオプションの価格
表 16　気温シミュレーションの 1月から 3月までの 3ヶ月平均の年支払平均とオプションの価格
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
???
平均（x―） 45,946 55,546 50,622 56,728 64,708 44,524 59,378 54,444
標準偏
差（s） 183,422 201,620 194,216 206,091 218,166 178,073 210,691 199,604
x―+0.3s 100,973 116,032 108,887 118,555 130,158 97,946 122,585 114,325
x―+0.5s 137,657 156,356 147,730 159,774 173,791 133,561 164,723 154,246
回数 843 959 853 944 1096 823 991 960
???
平均（x―） 25,040 30,879 31,426 36,794 41,595 26,187 42,253 36,712
標準偏
差（s） 112,842 130,505 133,687 144,407 151,308 115,309 159,327 142,313
x―+0.3s 58,892 70,031 71,532 80,116 86,988 60,780 90,051 79,406
x―+0.5s 81,461 96,132 98,269 108,998 117,249 83,841 121,916 107,868
回数 793 899 833 965 1,124 838 1,032 1,021
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
???
平均（x―） 53,874 57,734 49,062 49,160 66,958 43,636 35,617 29,106
標準偏
差（s） 196,606 206,490 191,380 191,617 220,707 176,928 145,293 123,120
x―+0.3s 112,856 119,681 106,476 106,645 133,170 96,714 79,205 66,042
x―+0.5s 152,177 160,979 144,752 144,968 177,311 132,100 108,263 90,666
回数 972 970 824 824 1,125 794 897 875
???
平均（x―） 32,559 32,366 30,494 30,230 42,417 26,479 36,591 31,778
標準偏
差（s） 131,053 133,498 131,215 132,890 154,083 117,172 147,361 132,260
x―+0.3s 71,875 72,415 69,859 70,097 88,642 61,631 80,799 71,456
x―+0.5s 98,086 99,115 96,102 96,675 119,459 85,065 110,272 97,908
回数 969 910 821 810 1,148 809 927 918





























果を用いる。2009 年 10 月 1 日から 2010 年 9 月
30 日までのパスを 1万本生成し、そのうち 12 月
1 日から 3 月 31 日までの 4 ヶ月間のシミュレー
ション結果を用いて完全等価性の検証を行う。分
析は異常気象による 2つの会社の収益構造が逆相
関すると仮定して 12 月から 2月の 3ヶ月平均、1





表 17　気温シミュレーションの 1月から 2月までの 2ヶ月平均の年支払平均とオプションの価格
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
???
平均（x―） 40,577 47,200 42,099 46,476 56,816 37,073 76,468 64,590
標準偏
差（s） 155,063 172,391 162,003 170,930 187,666 147,387 243,766 220,031
x―+0.3s 87,096 98,917 90,700 97,755 113,116 81,289 149,598 130,599
x―+0.5s 118,109 133,395 123,101 131,941 150,649 110,766 198,351 174,606
回数 1,023 1,043 965 1,058 1,237 959 1,125 1,041
???
平均（x―） 39,637 42,805 44,428 44,309 56,307 38,554 53,279 46,370
標準偏
差（s） 151,687 161,508 166,983 166,307 184,968 151,373 187,726 168,479
x―+0.3s 85,143 91,257 94,523 94,201 111,797 83,966 109,597 96,914
x―+0.5s 115,481 123,559 127,920 127,462 148,791 114,241 147,142 130,610
回数 1,013 1,038 1,028 1,029 1,295 963 1,123 1,102







条件は 0.01℃に付き 2万円を支払い、最大 0.5℃
で 100 万円を支払うとなっている。それ以外のオ
プションの支払条件は 0.01℃に付き、1 万円を
支払い、最大 1℃で 100 万円を支払うとなって
いる。ここでは、2つの 3ヶ月平均の支払条件は


































= -] `g j! （5.1）
　（5.1）式のWa とWb は、例えば表 18 の場合、
A社の厳冬のペイオフと B社の暖冬のペイオフ













A社が B 社に 0.01℃ に付き 2 万
円を支払う。
指数がストライクを下回った場合











た場合 A社が C社に 0.01℃ に付
き 2万円を支払う。
盛岡の指数がストライクを下回っ
た場合 C社が A社に 0.01℃ に付
き 2万円を支払う。
最大支払額 100 万円














表 20　12 月から 2月までの 3ヶ月平均のHellinger 距離
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
二戸 0.0455 0.0638 0.0513 0.0566 0.0781 0.0489 0.0644 0.0591
盛岡 0.0488 0.0598 0.0594 0.0562 0.0622 0.0498 0.0585 0.0491
北上 0.0577 0.0661 0.0527 0.0615 0.0687 0.0552 0.0537 0.0532
一関 0.0605 0.0594 0.0586 0.0494 0.0545 0.0606 0.0475 0.0499
久慈 0.0700 0.0581 0.0669 0.0560 0.0577 0.0750 0.0477 0.0582
宮古 0.0442 0.0642 0.0605 0.0612 0.0741 0.0450 0.0645 0.0528
佂石 0.0706 0.0611 0.0668 0.0518 0.0565 0.0697 0.0395 0.0587
大船渡 0.0610 0.0553 0.0587 0.0559 0.0560 0.0683 0.0446 0.0525
暖冬リスク
厳冬リスク
表 21　 1 月から 3月までの 3ヶ月平均のHellinger 距離
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
二戸 0.0592 0.0563 0.0554 0.0557 0.0625 0.0601 0.0869 0.0600
盛岡 0.0520 0.0596 0.0559 0.0435 0.0668 0.0495 0.0809 0.0572
北上 0.0564 0.0607 0.0514 0.0494 0.0689 0.0522 0.0809 0.0615
一関 0.0667 0.0596 0.0525 0.0535 0.0728 0.0631 0.0877 0.0734
久慈 0.0582 0.0612 0.0722 0.0737 0.0482 0.0816 0.0641 0.0592
宮古 0.0607 0.0637 0.0561 0.0457 0.0753 0.0523 0.0949 0.0746
佂石 0.0827 0.0682 0.0797 0.0791 0.0693 0.0983 0.0453 0.0588
大船渡 0.0655 0.0576 0.0745 0.0673 0.0554 0.0837 0.0500 0.0476
暖冬リスク
厳冬リスク
表 22　1月から 2月までの 2ヶ月平均のHellinger 距離
二戸 盛岡 北上 一関 久慈 宮古 佂石 大船渡
二戸 0.0704 0.0830 0.0692 0.0699 0.0822 0.0668 0.0693 0.0817
盛岡 0.0816 0.0756 0.0682 0.0745 0.0899 0.0755 0.0807 0.0923
北上 0.0817 0.0830 0.0688 0.0729 0.0893 0.0829 0.0860 0.0996
一関 0.0673 0.0711 0.0709 0.0677 0.0776 0.0760 0.0784 0.0969
久慈 0.0916 0.0906 0.0887 0.0841 0.0821 0.0776 0.0760 0.0784
宮古 0.0712 0.0821 0.0784 0.0808 0.0919 0.0783 0.0967 0.1066
佂石 0.0738 0.0844 0.0730 0.0797 0.1019 0.0761 0.0698 0.0815
大船渡 0.0858 0.1101 0.0933 0.1041 0.1186 0.0903 0.0900 0.0855
暖冬リスク
厳冬リスク


















例について紹介した。観測期間は 12 月 1 日から



















益の変動をヘッジするためには 10 万円帯から 20
万円帯のコストが必要であることがわかった。
　4節では確率分布法を用いて気温オプションの
価格の分析を行った。まず、1980 年 10 月 1 日か
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